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【特別招聘論文】 

サステナブルファイナンスと信用格付 

湯山智教（専修大学） 

 

【要 旨】 

サステナブルファイナンス（ESG 投資）と信用格付の関係については、近年、実際に ESG 要素をもとにした格付変更アクシ

ョンも多数見られ、多くの信用格付機関でも ESG 要素を格付付与に際して考慮することに賛同している。既存研究を見る

限り、ESG スコアが高い企業は、一般的に低いスプレッドや高い信用格付を得るとの研究が多いが、一部の研究では無相

関やネガティブな関係も指摘されている。他方で、分析にあたっての内生性の問題や ESG スコアのバラツキなどの課題も

指摘されている。グリーニアムの存在は、ESG 債における謎のひとつであり、引き続き興味深い研究課題である。いずれに

せよ、最近の ESG 債発行の急増を受け、関連研究は近年増加しているが、今後さらなる研究の蓄積が求められる。 

 

キーワード： サステナブルファイナンス、信用格付、グリーニアム、信用格付機関、ＥＳＧスコア 

 

 

 

Abstract 

Regarding the relationship between sustainable finance (ESG investment) and credit ratings, there have actually been many 

rating change actions based on ESG factors in recent years, and many credit rating agencies also agree that ESG factors should 

be considered when assigning ratings. Existing studies indicate that companies with higher ESG scores generally obtain lower 

spreads and higher credit ratings, although some studies also point to uncorrelated or negative relationships. Issues such as 

endogeneity and variation in ESG scores in the analysis have also been noted. The existence of “Greenium” is one of the 

puzzles in ESG bonds and continues to be an interesting research topic. In any case, the recent surge in the issuance of ESG 

bonds has led to an increase in the number of related studies in recent years, but more research is needed in the future. 
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1．はじめに 1 

 資産運用の分野では、サステナブルファイナンス（ESG

投資）に対する注目が依然として高いといえる 2。運用資

産別にみると、かつては株式投資が圧倒的に多かった

が、2020 年以降は債券投資がもっとも多く推移しているこ

とがわかる（図１）。そして、通常の同種同期間の債券より

も利回りが低いというグリーニアムが発生していることもあ

り、資金調達者からみたら負債調達コストの観点からのメ

リットも注目を集める理由のひとつと考えられる。 

 

 

図 1 運用資産クラスごとのサステナブルファイナンス投資残高の推移 

 
（出所）日本サステナブル投資フォーラム「サステナブル投資残高調査 2023」より抜粋。 

 

 もっとも、国際連合の責任投資原則（PRI: Principles for 

Responsible Investment）は、以前からサステナブルファイナ

ンス分野における債券投資に注目しており、2016年 5月

 
 
1 本稿は、日本信用格付学会第3回全国大会（関西大学東京セン

ター、2024年9月21日）における統一論題にかかる報告の内容をも

とに一部加筆修正の上で取りまとめたものである。なお、同学会での

報告内容の多くは、湯山編（2020）をもとにしているので、そちらも参

照されたい。 
2 サステナブルファイナンスと「ESG投資」という用語については、後者

はESGに関する投資に限られるのに対して、前者はESG関連の融

資や資金調達も含めたより広い概念を示すと考えられる。本稿で

は、基本的に「サステナブルファイナンス」という用語を用いることと

には「Statement on ESG in Credit Ratings」を公表した 3。信用

格付機関と債券投資家は、この声明に署名することによ

り、ESG を体系的かつ透明性のある方法で信用格付と分

し、特に明示的にESGに関連した投資に限る時に「ESG投資」という

用語を用いるものとする。ただし、「ESG」という単独の用語は、投資に

限られないので、そのまま用いるものとする。 
3 PRI「Statement on ESG in Credit Ratings」は、現在は「Statement on ESG in 

credit risk and ratings」と名称を微修正している。詳細は、PRIウェブサイト

（https://www.unpri.org/credit-risk-and-ratings/statement-on-esg-in-credit-

risk-and-ratings-available-in-different-languages/）を参照されたい（最終閲覧

日：2024年12月26日）。 
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析に取り入れることを約束し、現在までに、180 以上の投

資家（総資産額 4,000 億米ドル以上）と 25 の格付機関

（CRA：Credit Rating Agencies）によって支持されているようで

ある 4。S&P、Moody’s などの欧米信用格付機関や、R&I、

JCR などの主要な日系信用格付機関も、このステートメン

トに署名し、ESG要素を取り込むことを表明している。例え

ば、2021年 10月 20日に、S&Pグローバルは、一般格付

け基準として「信用格付けにおける環境・社会・ガバナン

ス（ESG）の原則」を公表した 5。 

このS&Pグローバルによる原則 5では、「信用力と ESG 

の水準は必ずしも相関しない」としているものの、実際の

格付け付与においても、ESG要因がドライバーとなった格

付け変更は発生している。S&P グローバルの例でいえば、

2023 年に、ESG 要因がドライバーとなった格付けアクショ

ン（格付け・アウトルックの変更、クレジットウォッチへの掲

載等）は、221件ほど生じたようである（ただし、2022年（392

件）より減少。図２の上図）。また、コロナ禍の 2020 年には、

S（社会）要因による格付変更数が 2300 近くあったが、近

年は減少し、S（社会）と G（ガバナンス）要因が半分程度

を占めている（図2の下図）。セクター別にみると、2023年

は全体として下方変更が多く、特に米パブリックセクター

の下方変更が多く、企業・インフラセクターでは上下半々

を占めている。 

もっとも、特に米国ではESG要素を投資決定に考慮す

ることに関して賛否両論あり、反対派は「ウオーク・キャピ

タリズム（社会正義に目覚めた資本主義）」としてこうした

サステナブルファイナンスの動きを批判している6。こうした

動向も背景として、2023年8月、S&Pグローバルは、信用

格付けリポートに「ESGクレジット・インジケーター」（2021年

開始）という点数を記載することを停止した（もっとも、この

記載停止は上記の原則に影響を与えるものではないとし

ている）。それ以前は、ESGの各分野が信用力評価にどう

影響するかを5段階で示していた 7。 

 このような賛否両論の議論があるのは、やはりESG要素

が実際に信用格付けとどの程度の関連性があるのか、

実証的にはいまだに明確なことはいえないことが背景とし

てあるのだろう。本稿では、こうしたサステナブルファイナ

ンスと信用格付けの関係性についての先行研究をいく

つか紹介して、その関係性について考察してみたい。 

 本稿の構成は次の通りである。まず第2章で、ESG要

素がどのように企業の信用力や信用格付に影響を与えう

るかについての考え方について示し、第3章で信用格

付とサステナブルファイナンス（ESG投資）に関連する既

存研究を概観し、第4章で信用格付とESG要素の関係

に関する分析上の課題について指摘した上で、最後に

まとめを示すこととしたい。 

 

  

 
 
4 2024年12月現在の数字（上記のPRIウェブサイトに基づく）。 
5 S&P Global（10-Oct-2021）「General Criteria: Environmental, Social, And 
Governance Principles In Credit Ratings」
（https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/12085396）
（最終閲覧日：2024年12月26日）。同原則については今川（2021）に
も詳しくまとめられているので、適宜、参照されたい。 
6 ウオーク・キャピタリズムをはじめとした米国における最近のESG議

論の混迷については、吉野・湯山（2023）に詳しく書かれているので、

そちらを参照されたい。 
7 S&P Globalプレスリリース（August 4, 2023）「S&P Global Ratings Update On 
ESG Credit Indicators」
（https://www.spglobal.com/_assets/documents/ratings/esg_credit_indicators_mr.pdf）
（最終閲覧日：2024年12月26日）参照。日本経済新聞電子版（2023
年8月9日）「米S&Pグローバル、企業のESG採点を停止 政治分

断映す」も参照されたい。 
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図 2 S&P グローバルにおける ESG 要因がドライバーとなった信用格付けアクション 

（2022 年と 2023 年の比較） 

 

 

（ESG 要素ごとの信用格付けアクションアクションの推移） 

  
（出所）S&P グローバル「ESG In Credit Ratings January 2024、2023 In Review」より抜粋。 
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２．ESG 要素はどのように企業の信用力や資金調

達コストに影響を与えるのか？ 

 既存研究について概観する前に、まず ESG 要

素がどのように企業の信用力や、それを反映した

資金調達コストに影響を与えうるのかという点につ

いて考えてみたい 8。 

 企業の社会的責任（CSR）という点では、早い段

階から、Friedman（1970）が指摘していたように、

経営者は株主価値の最大化が唯一の目的であり、

社会的活動は政府や自治地などが行えばよいと

する考え方が有名であった。こうした考えの下で

は、そもそも環境投資や社会的活動などの CSR

活動は、追加的なコストを要することから企業価値

にはマイナスに働き、利益を第一に追求する会社

に太刀打ちできなくなり淘汰されるだろうということ

になる。この見方が正しければ、当然、追加的コス

トを支払って ESG要素からなるCSR活動に取り組

む企業は将来的に淘汰されていくこととなるので、

企業の信用力、ひいては信用格付にもマイナス

に働くことは明らかだろう。 

 もっとも、その後、Freeman（2010）に代表的にみ

られるようなステークホルダーとの関係を重視した

アプローチも指摘されるようになり、サステナビリテ

ィ・ファクター（ESG 要素）が企業価値にプラスの

影響を与えうるとの考え方も多くなってきた。すな

わち、企業にとって、負債提供者（銀行等）、従業

員、地域社会、顧客などのステークホルダーの満

足度が CSR 活動等を通じて向上し、より効果的な

契約関係の成立などを通じて、企業の更なる成長

やリスク低減効果に資するとするメカニズムから導

 
 
8 本章の内容は、湯山・伊藤・森平（2020）や湯山編

（2020）の内容に一部加筆修正のうえでまとめたもの

かれる（Fatemi et al.2013,  Fatemi et al.2015）。 

また、ESG のうち、特にガバナンスについては、

Jensen and Meckling（1976）等による「エージェン

シー理論」に代表されるように、エージェンシー・

コストを最小化するためのインセンティブを有する

ガバナンスの仕組みを構築することができれば、

こうした良いガバナンスを構築していくことが企業

価値向上へつながるとの指摘もあった。 

 すなわち、企業の ESG 活動は、ステークホルダ

ーとの関係性の向上を通じて、企業の長期的な

維持可能性も向上させ、従業員等の内部のリソー

スの効率的な利用のシグナルとなり、企業の反社

会的活動が招きかねないコスト負担リスク減少に

つながることから、結果的には、負債調達のメルク

マールである企業の信用格付にも影響をあたえる

可能性がある。これらの可能性については、後述

する Attig et al. （2013）等の多数の先行研究でも

指摘されているところである。問題は、この可能性

が実際にはどうなのかということだろう。次に、この

点に関する既存研究を概観してみたい。 

 

３．信用格付とサステナブルファイナンスに関する

既存研究 

 サステナブル・ファイナンス（ESG 投資）に関する

研究は、その大半は株式関係であり、具体的には

リターン、CFP、企業価値との関係性について検

証したものであり、信用格付の関係する債券に関

する研究の蓄積は極めて少なかった。しかしなが

ら、近年は、ESG 投資分野における ESG 債発行

の急増なども背景に（図１）、信用格付と ESG要素

であり、詳しくはこれらの文献を参照されたい。 
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の関係性についての既存研究についても、いま

だ国内では限定的なものの、海外を見渡すと、そ

れなりの蓄積がなされてきたといえる。中でも多い

のは、ESG 要因として各 ESG 格付機関が提供す

る ESG スコアを用いて、それと信用格付の関係に

ついて検証したものだろう。すなわち、ESG に対

する取り組みやディスクロージャーに優れた企業

は、負債調達コストのメルクマールとしての信用格

付も優れているのかという観点からの研究である。 

 そして、この関係を信用格付の将来予測へと拡

張して、ESG スコアは、信用格付の変更を予測可

能なのか、という点も重要な研究テーマとなる。特

に、リーマンショックなどの金融危機に際しては、

通常は倒産リスクの上昇から、信用格付もダウン

グレードされることが多いと予想されるが、他方で

ESG 要素に優れた企業は、リスク耐久性もあると

いう研究も多くみられることから、同時に信用格付

のダウングレードに対してどの程度の耐久性を有

するのかといった観点からの研究である。 

 また、信用格付は、社債発行時における資金調

達の際に付与されることから、ESG 要素と資金調

達コストの関係についての研究も多くみられる。例

えば、ESG スコアと同種同期間の債券スプレッド

や CDS（クレジット・デフォルト・スワップ）スプレッド

との関係性や、負債としての銀行借り入れコストと

の関係、さらには債券発行に際して ESG 要素に

優れた企業では、グリーニアムと呼ばれる同種同

期間の債券よりも低い利回りとなる現象が発生す

るのかといった視点である。 

 以下で、それぞれの研究テーマについての既

 
 
9 本章の内容についても、湯山・伊藤・森平（2020）や湯山

編（2020）の内容に一部加筆修正のうえでまとめたもので

存研究を概観してみたい 9。 

 

（１）包括的なサーベイ 

 ESG 要素と債券に関する包括的なサーベイとし

ては、やや古いものとなるが、我が国でもサステナ

ブルファイナンス（ESG 投資）が注目を集めだした

初期のころ、2017 年に PRI（責任投資原則）が、

「変化する展望：ESG、信用リスク、格付け（邦題）」

と題する報告書（PRI 2017）を公表している。本報

告の中で、PRI は、既存の学術研究や市場調査

は、ESG 要因と借り手の信用度の間には明白な

関連性があるとの見方を支持しつつも、ほとんど

の学術研究では、信用リスクを計測する手段とし

て信用格付を採用しており、これが弱点でもあると

指摘している。すなわち、信用格付は、発行体の

デフォルト確率に関する意見であり、ESG 要因が

当該格付に含まれているかを定量的にテストする

ことが難しいことがその弱点とする理由であるとし

ている。ESG 要因について信用格付を決める際

に考慮することは明白に必要だが、ESGの考慮が

信用格付の主たる要因になることは稀であるとの

見方（具体的には、Moody’s）も紹介している。も

っとも、投資家に対するアンケート結果として、信

用格付機関が、ESG 要因を自己の格付手法に組

み込むべきであるとの見方が多く（75％）、さらに

ESG 要因をどのように組み込んだのかを顧客にも

報告すべきである（40％）との見方も紹介した。 

 もっとも、このころはまだ ESG 投資のほとんどは

株式に関するものであり、信用格付の関係する債

券に関する研究は極めて少ない状況にあったと

あり、詳しくはこれらの文献を参照されたい。 
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いえる。例えば、2018 年に、世界銀行と GPIF（年

金積立金管理運用独立行政法人）の共同研究の

成果として、「債券投資への環境・社会・ガバナン

ス（ESG）要素の統合」と題する報告書が報告され

たが（世界銀行・GPIF 2018）、本報告書の中では、

ESG の債券投資に関する研究は非常に少ないと

指摘され、特に、我が国（日本）を対象としたもの

は、「我々の知る限り、ほとんどみられない」と指摘

されていた。ESG 投資に関する既存研究を包括

的にサーベイした Friede et al.（2015）においても、

既存研究 2200 のサーベイのうち、債券に関する

研究は 36 と極めて少ないが、このうち 23（63.9%）

の研究がポジティブな結果（すなわち、高 ESG 企

業は、より有利な資金調達条件（低スプレッド、高

信用格付、低調達金利）で調達可能）となる一方、 

13（36.1%）の研究が中立的もしくは相反する結果

を示すと指摘している。 

 もっとも、繰り返しになるが、図１に示したように、

最近のサステナビリティ債（ESG 債）の発行の増加

を受けて、最近は研究も多くなってきている印象

である。 

 

（２）債券スプレッドとサステナビリティ・ファクター

（ESG 要素）との関係 

 信用格付けは、企業の信用力を反映したもので

あるので、同じく信用力を反映した債券スプレッド

との関係をみることは、信用格付けと ESG 要素と

の関係をみるのとほぼ同義となるといえる。しかし

ながら、債券スプレッドについては、企業本体要

因に加えて、対象債券の期間や流動性などの個

別要因に伴う影響も大きいことから、分析がやや

難しい点もあるが、いくつか紹介したい。 

 まず、ESG 要素と債券の関係性に関する先行研

究を全体としてみると、ESG 要素と負債調達コスト

の関係については、ポジティブな関係を示してい

るとする研究が多いが、いくつかはネガティブな

関係や無相関を指摘するものもあり、統一的な見

解はみられない。なお、ここでポジティブな関係と

は、高 ESG 企業は、より有利な資金調達条件（低

スプレッド、低 CDS スプレッド、高信用格付、低調

達金利）で調達可能）を得ることができ、信用力が

高いということを示唆するものである。また、E（環

境）、S（社会）、G（ガバナンス）の各要素のもたら

す影響も研究によって異なるケースが多い印象が

ある。 

 具体的には、ポジティブな関係を指摘する既存

研究には、Lian et al. (2023)、Apergis et al.(2022)、 

Naumer et al. （2022）、Barth et al. （2022）、

Barclays（2016）、Ge and Liu（2015）、Oikonomou 

et al.（2014）、Bauer and Hann（2010）、Bauer et al.

（2009）等があげられる。他方で、ネガティブもしく

は無相関を指摘する既存研究には、Amiraslani et 

al.（2018）、Diep et al.（2022）が無相関と指摘して

おり、Menz（2010）はネガティブな関係にあると指

摘している。 

やや仔細にみてみると、Amiraslani et al.（2018）

は、2005 年から 2013 年において、米国企業 296

社が発行した 1989 の債券について分析しており、

企業の社会的責任と債券スプレッドの間に関連は

ないと指摘した。一方で、リーマンショック時の金

融危機においては、 CSR 評価の高い企業は低い

債券スプレッドによって恩恵を受けたと指摘した。

このことから、時期によって ESG 要素と信用力の

関係は変化することが示唆される。 

 森平・伊藤・小林（2018）は、世界銀行発行の

SDGs 債券の価値を評価し、額面 100 に対して 15
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年満期債券で 91.02、20 年満期債券で 86.90 とな

っており、発行体が投資家から利益を得ている債

券（世銀にとっては割安調達）になっていると指摘

した。つまり、SDGs 債は、同条件の債券よりも低

利回りとなっており、こうした取り組みをしている場

合には信用力にプラスに作用することが示唆され

る。 

 

（３）信用格付とサステナビリティ・ファクター（ESG

要素）との関係 

  ESG 要素と信用格付（デフォルト確率を含む）

との関係をみたものは、概ねすべての論文におい

て、ESG 要素と信用格付の間のポジティブ（プラス）

な関係が指摘されている。以下で個別に概観して

みたい。 

 やや古い研究とはなるが、我が国における希少

な研究例として、Sudo and Takehara（2018）がある。

同研究では、我が国の 2007 年～2016 年までの

上場企業計 8634 社を対象に、Merton モデルで

計測した信用リスク（デフォルト確率）との関係を

大企業・小規模企業にわけて推計してみたところ、

小 規 模 企 業 で は CSP （ Corporate Social 

Performance）が高い企業のデフォルト確率が低

い（つまりポジティブ）であったと指摘している。こ

の背景には小規模企業では CSP への取り組みは

コストがかかるが、CSPへの取り組みの改善を通じ

た負債コスト削減・デフォルト確率の低下が考えら

れると指摘している。他方で、大規模企業ではもと

もとデフォルト確率が極めて小さいために、CSP上

昇はデフォルト確率が上昇するとの関係（ネガティ

ブ）にあると指摘している。なお、CSP 指標として

は東洋経済データベースを利用している。 

 次に、Devalle et al.（2017）は、Moody’s の信用

格付を、トムソン・ロイターの ESG スコアの各要素

（計 9要素）及び個別コントロール要因を用いて説

明する順序プロビットモデルにより検証し、イタリ

ア・スペインの 56 個別企業についてみると、社会

（S）とガバナンス（G）の要素は、有意に信用格付

に影響を与えるが、環境（E）は異なるとしている。

ただし、本研究では内生性の問題などは考慮して

いない点が問題となるだろう。 

 また、Oikonomou et al.（2014）は、KLD スコアと

S&P の信用格付を用いて、米国で 1993 年～2008

年の間の 742 社が発行した 3240 債券データを分

析し、社会面での良いパフォーマンスを有する企

業は、高い信用格付（低い資金調達コスト）であり、

逆に社会的に悪影響のある企業は高い負債コス

トと低い信用格付を有すると指摘している。分析

手法としては、変動効果付のパネル順序プロビッ

トモデルと Pooled OLS を利用している。 

 Jiraporn et al.（2014）も、ESG スコアとして KLD

スコア、S&P の信用格付を使用し、ESG スコアと信

用格付の関係にポジティブな関係があると分析し

ており、本研究では、内生性の問題も、2 段階最

小二乗法や 2 段階固定効果モデルで対処してい

る。 

Attig et al.（2013）は、MSCI（旧 KLD）の ESG格

付と、S&P の信用格付を用いて、米国の 1991 年

～2010 年までの 1,585 社の計 11,662 のデータを

もとに、順序プロビットモデルにより、ESG 格付が

信用格付に与える影響を検証し、やはり内生性の

問題も考慮した上で、概ねポジティブな影響があ

ると指摘する。 

Zanin (2022)は、S&P と Fitch の信用格付けと

Refinitiv の ESG の柱となるスコアを企業の持続可

能性に関するパフォーマンスの指標として用いて
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検証し、環境スコアは、調査したすべてのセクター

において信用格付けに有意なプラス効果をもたら

し、鉱業・採石業企業ではより強い効果を示した。 

Bannier et al.（2023）は、2003 年から 2018 年に

かけて、CSR が米国企業と欧州企業の信用リスク

に与える影響を検証し、米国企業では E の要素

のみが信用リスクを低減するのに対し、欧州企業

では Eと Sの両方が低減に寄与するとした。もっと

も、信用格付については、驚くべきことに、企業の

CSR による信用リスク削減効果を反映していない

と指摘し、この結果は、様々な推定方法に対して

頑健であるとした。 

最後に、我が国における既存研究として、湯

山・伊藤・森平（2020）について紹介したい。同研

究では、信用格付として、我が国企業を対象とし

た代表的な信用格付機関である R&I による信用

格付を、そして ESG要素を示すスコアとして FTSE 

ESG Rating と Bloomberg ESG 情報開示スコアを

用いている。実証分析の結果によれば、2015 年

～2017 年の 3 年間を見る限り、内生性の問題な

どを勘案した結果からも、ESG スコアは、信用格

付とプラスの関係にある可能性を示唆するものが

多かったとしている。ESG 要素が、信用格付に対

してプラスの関係を有しているとの結果は、すで

にみた諸外国の研究成果と概ね同様であり、我

が国金融市場においても、ESGに対する取り組み

やディスクロージャーに優れた企業は、負債調達

コストのメルクマールとしての信用格付も優れてい

たことが示唆される。ただし、信用格付変更を被

説明変数とするモデルでは、一部を除き、ほとん

ど有意な結果は得られなかったとし、ESG スコア

は、信用格付の変更までを予測するファクターと

しては認識されていないと示唆される。また、債券

投資家にとってもっとも大きなリスクは、デフォルト

であり、そのリスクは格下げやデフォルト・リスクの

上昇で示されることになる。ここで、ESG に対する

取り組みが、企業の抱える長期的なリスクを緩和

する効果があるとしたならば、特にリスクが高い危

機時において、ESG に取り組む企業の信用格付

の格下げやデフォルト・リスクの上昇に対して耐性

を有していることが予想される。株式市場におい

ては、ESG（または CSR）に優れた企業が、危機時

においてリスク耐性があることが指摘されている

（Lins et al. 2017、呂・中嶋 2016）。この点につい

て検証するため、湯山・伊藤・森平（2020）では、リ

ーマンショックと東日本大震災直後の２つの危機

期間を対象とした推計も行い、ESG情報開示に積

極的だからといって、危機時における格付下方変

更リスクへの耐性が必ずしも強いとはいえないこと

を示唆すると指摘した。もっとも、リーマンショック

時や東日本大震災時には、まだ ESG 要素への市

場の注目が今ほど高くはなく、この点は割り引い

て考える必要があるだろう。 

 

（４）サステナビリティ債とグリーニアム 

 最近の ESG 債についての研究課題のうち最も

興味深いものが、グリーニアムの存在に関するも

のである。そもそも、サステナビリティ債（ESG 債、

グリーンボンド）のグリーニアムの存在は謎のひと

つである。グリーニアムとは、投資家がサステナブ

ルなインパクトと引き換えに、高い価格もしくは低

い利回りを受け入れることで発生するプライス・ベ

ネフィットとされるが（GPIF2024）、ESG 債は、普通

よりもラベリングなどの発行コストがかかる上に、投

資対象も限られるので、本来ならば制約も多く、リ

スクは通常よりも高いはずである。つまり、利回り
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は高いのが普通なのだが、実際には、多くの ESG

債でグリーニアムが発生している状況にある。 

実際、GPIF（2024）によれば、グリーニアムは発

生しており、「認証あり」の場合の方がグリーニアム

は高く、資金使途開示では、欧米では「開示あり」

の方が高い模様である（図 3）。これは、需要要因

（流動性）によるものとの指摘が多いが、いつまで

続くのかについては注視していくべきだろう。 

 

 

図 3 GPIF によるグリーニアムの発生要因（上表）およびグリーニアム推計値（下図） 

 

 
（出所）GPIF「2023 年度 ESG 活動報告」（2024）より抜粋 
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４．信用格付と ESG 要素の関係に関する分析上

の課題 

（１）内生性の問題への対処 

 上記の多くの既存研究が示唆するように、信用

格付と ESG 要素の関係については、おおむねポ

ジティブな関係を示すものが多いが、やはり内生

性の問題に起因する可能性もあり、注意が必要で

ある。すなわち、一般に規模の大きい企業の ESG

スコアがよい傾向にあるが、大企業は信用力が高

いので、信用格付けも高い傾向にある。この状況

で ESGスコアと信用格付に因果関係はあるのかと

いう問題が生じるわけである。規模が大きいから、

ESG スコアがよいのか、それとも信用格付けが良

い（＝優良企業）から、ESG スコアがよいのか。逆

因果の可能性も考えられるし、ESG 要素と信用格

付けの関係というよりも、企業規模が第三の要因

として介在している可能性も考えられる。この判別

は非常に難しく、ガバナンス研究でつねに悩まさ

れる課題といっても過言ではない。統計手法的に

は、操作変数法、二段階OLS、固定効果モデル、

GMM など様々な手法はあり、これらを駆使してな

るべく内生性を考慮することとしているが、やはり

因果関係を本当に考慮できているか疑問が残ると

言わざるを得ないだろう。 

  

（２）ESG スコアについての課題 

 近年では、信用格付機関は、ESG 分野を収益

源として取り組んでおり、 S&P、Moody’s などの信

用格付機関もまた、多くの ESG評価機関を買収し

ている。例えば、S&P は、RobecoSAM（ESG 評価

会社）を子会社化（2020 年）し、Trucost（気候変

 
 
10 例えば、2022 年 12 月に金融庁が「ESG 評価・データ

提供機関に係る行動規範」を策定し、透明性の確保や品

動評価会社）を子会社化（2016年）した。Moody’s

は、VigeoEiris（ESG 評価会社）を子会社化（2019

年）し、FourTwentySeven（気候変動評価会社）を

子会社化（2019 年）するなど ESG 関連事業を強

化している。 

 しかしながら、ESG スコアについては、同一企業

についても評価機関によって正反対の評価を付

与するなど信用格付に比べると、ESG スコアのバ

ラツキが大きいといった問題が指摘されており（湯

山編 2020）、この点については、信用格付（＝倒

産確率）とは異なって正解もないので、ある程度

は仕方がないものともいえる。手法の開示を促す

ことにより、透明性を増すだろうとの見方から、関

連する施策も行われているが 10、この点について、

Christensen et al. (2022)が、ESGの開示の充実化

は、多様な評価があることから、一般的に、ESG格

付けの不一致を解決するどころか、むしろ悪化さ

せると指摘していることは興味深い。むしろ CO2

などの実データの方が、ESG 評価には適している

のかもしれない。あるいはアナリストの業績見通し

や経済見通しでよく示されるように、ベンダーが各

社 ESGスコアの平均値を集計したものなどは有用

ともいえるだろう。 

これに関連して、ESG スコアに優れた企業は、

資本コストが低いこともしばしば指摘される。ただ

し、ESG スコアに優れた企業は、大企業に多い傾

向があり、これも大企業はリスクが低いからの可能

性がある。すなわち、大企業は倒産リスクが中小

企業に比べて低いので、資本コストも低いというこ

とにつながる。さらに、資本コストが低いということ

質の確保などに関する原則を定めている。 
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は、投資家の期待リターンも低いことと同義であり、

株式リターンも低いはずとなる。 

 こう考えると、仮に ESG ファクターが、株式リター

ンや信用格付けに影響を与えるとしたら、むしろ、

その先行きの変化見通しが重要ではないかとも考

えられる。例えば、Hong et al.(2009)は、Sin stock

（有害株）の期待リターンが高いと指摘しているが、

これは Sin stock は現状悪くとも将来回復すること

で、変化が高いプラスとなるからであり、Bolton et 

al.(2021)も、CO2 排出量が多い企業の株式期待

リターンが高いと指摘しており、これはこれらの企

業の CO2 改善の見通しが、現状低い分だけより

高くなるからであると示唆する。我が国の研究でも、

新倉他（2024)は、ESG 選好は、投資家ポートフォ

リオの期待リターンをむしろ低下させると指摘して

おり、これは社会全体の恩恵に貢献するための投

資家の負担するコストと指摘する。このように、信

用格付と ESG 要素の関係についても、ESG 要素

の現在の水準よりも、今後の改善可能性の方が

信用格付に影響を与える可能性があるのではな

いかと推察される。 

 

５．おわりに 

 本稿では、サステナブルファイナンスと信用格付

という観点から、ESG 要素と信用格付を巡る研究

の現状と課題等について概観した。図１に示した

ように、近年の ESG 債の隆盛をみると、今後この

関連研究は一層重要を増すと予想される。日本

信用格付学会における活動を通じても、引き続き、

ESG 要素と信用格付の関係については注視し、

研究の蓄積に貢献されることが期待されるといえ

るだろう。 
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